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RESUMO 
 
O objetivo deste artigo é verificar a existência de associação entre Beta Contábil e Beta de 
mercado em empresas com alto nível de governança corporativa. Para tanto, foi utilizado o 
ROI-ajustado (Lajir/Ativo) como representante do retorno da empresa no cálculo do Beta 
Contábil e a amostra desse estudo foi composta por 20 empresas listadas no Índice de Ações 
com Governança Corporativa Diferenciada (IGC) de 2003. Para o cálculo dos betas, foi 
considerada a série temporal de 2003 a 2007. O estudo do tema se justifica devido à possível 
proximidade entre os betas de mercado e contábil e dado que a governança corporativa visa 
suavizar o relacionamento entre o acionista e o gestor. A pesquisa do tema tem fundamental 
importância perante aos órgãos reguladores. Porém, atualmente, há pouca literatura no Brasil 
sobre a relação entre o risco sistemático e variáveis contábeis. Os resultados dessa pesquisa 
sugerem não haver uma relação entre os dois tipos de Beta para empresas com bons índices de 
governança coorporativa. 
Palavras-chave: CAPM, Beta Contábil, Governança Corporativa. 
 
1 INTRODUÇÃO 
 
Uma das maneiras de entender as mudanças que vêm ocorrendo na economia 
brasileira contemporânea é pela compreensão das transformações societárias que as firmas 
estão expostas. Para o entendimento de tais questões, uma das maneiras é pela compreensão 
da teoria da governança corporativa, voltada para a análise dos mecanismos instituídos para o 
controle das firmas. Segundo Siffert Filho (1998), a governança corporativa é composta por 
sistemas de controle e monitoramento pelo qual os acionistas controladores fazem com que os 
administradores aloquem os recursos da empresa de acordo com os interesses desses. 
Conforme Bianchi (2005), a governança corporativa é um conjunto de mecanismos que serve 
para monitorar a gestão e o desempenho das organizações, por meio de esforço contínuo em 
alinhar os objetivos da alta administração aos interesses dos acionistas ou proprietários. 
Millstein (1998) corrobora que a governança corporativa compreende o conjunto estrutural de 
relações correspondentes às responsabilidades de acionistas, conselheiros e executivos, 
formalizadas da melhor forma, com o objetivo de melhorar o desempenho econômico. 
Bushman e Smith (2001), adicionalmente, definem a função da governança corporativa como 
um meio de otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo investidores, empregados 
e credores. Facilitando assim, o acesso ao capital.  
Considerando a função da governança corporativa, nota-se que a Contabilidade 
apresenta um papel fundamental para que sejam atingidas tais boas práticas. Garcia e 
Henriques (2005) defendem que a Contabilidade Financeira tem função primordial no 
mercado de capitais. Segundo esses autores, existe assimetria informacional nesse mercado, 
visto que os administradores possuem informações mais completas sobre o desempenho da 
empresa do que os investidores. Essa assimetria informacional pode gerar benefícios para os 
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administradores e perdas aos investidores. Desta forma, a Contabilidade, a partir dessa teoria, 
surge como forma de reduzir os impactos dos conflitos de agência. 
Pelo cumprimento das regras estabelecidas de Governança Corporativa, as empresas 
passariam a ser mais valorizadas pelos investidores por apresentarem menor risco nos 
investimentos, uma vez que ofereceriam um volume de informações adicionais ao mercado. 
(RODRIGUES, 2003).  
   A escolha entre diversos tipos de investimentos disponíveis leva vários fatores em 
consideração, sendo o risco um fator de extrema relevância. Considerando um determinado 
nível de risco, os investidores exigirão uma taxa de retorno esperada mínima. A sua 
importância é tão relevante que Bernstein (1997) separa os tempos modernos e o passado a 
partir do domínio do risco. Analisando o risco aplicado às finanças, Damodaran (2004) o 
conceitua como sendo a probabilidade de resultados inesperados de um investimento se 
realizarem, sejam ruins ou bons.  
Uma forma de mensuração do risco e associa-lo a sua precificação é por meio do 
CAPM. Ele é empregado largamente finanças para mensurar a taxa de retorno teórica de um 
ativo em relação a uma carteira perfeitamente diversificada, ou seja, contendo todos os ativos 
que um investidor tem disponível em uma economia. Entretanto, esta carteira não é 
diretamente observável, de maneira que usualmente são utilizados índices de ações, uma vez 
que estes índices como o Ibovespa refletem as mudanças na economia. O CAPM, portanto, 
aborda a relação de sensibilidade do ativo em questão frente ao risco de mercado. O índice 
que mede o grau desta sensibilidade é descrito pela variável beta. 
O Beta de acordo com Hendriksen e Breda (1999) pode ser entendido como medida 
de sensibilidade dos retornos de um título ou de uma carteira de mercado. Assim o beta da 
carteira de mercado é igual a um e qualquer título que tenha risco superior ao da carteira de 
mercado deveria ter beta maior do que um. Dessa forma, qualquer título com risco inferior ao 
da carteira de mercado teria um beta menor do que um. A diferença então entre a taxa de 
retorno de um ativo individual ou uma carteira e a taxa de retorno da carteira de mercado é 
relativo à relação linear positiva existente entre o retorno esperado de um título e seu beta. 
 
A partir de limitação na aplicação do CAPM, Watts e Zimermman (1986) levantam a 
hipótese de o Beta ser calculado a partir de variáveis contábeis, visto os lucros como 
aproximadores dos fluxos de caixa, um beta contábil poderia ser também um aproximador do 
beta da entidade. E é provável que os lucros contábeis possam ser usados para obter 
estimativas do beta.  
Embora o Beta Contábil aumente muito o campo de aplicação para o CAPM, visto que 
ele poderia ser utilizado para empresas cujas ações não estão listadas em bolsa de valores, ele 
ainda não tem sua aplicação disseminada pelos profissionais do mercado e os resultados das 
pesquisas sobre a sua real eficácia ainda não são conclusivos. 
Diante do exposto, o objetivo desse trabalho é verificar o grau de associação entre o 
Beta de mercado (Beta CAPM) e o Beta Contábil em empresas com elevados níveis de 
práticas de governança corporativa, e testar a possibilidade de substituição do beta de 
mercado pelo beta contábil em empresas que apresentam bons índices de governança 
corporativa. 
O presente artigo está estruturado em cinco seções, incluindo essa introdução. Na 
segunda seção, apresenta uma revisão relativa a risco e beta de mercado e beta contábil. Na 
terceira seção, têm-se os procederes metodológicos aplicados à pesquisa, tais como o teste de 
normalidade das variáveis e o teste de média, aplicado para verificar se há relevância 
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estatística entre os betas de mercado e betas contábeis das ações que possuem bons 
indicadores de governança corporativa. Na quarta seção, apresenta-se a análise dos resultados 
obtidos, onde se é constatado haver diferença entre os betas. Finalmente, na quinta seção, 
expõem-se os pontos conclusivos e sugestões para pesquisas futuras.   
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
2.1  RISCO E RETORNO E BETA DE MERCADO 
 
Segundo Cardoso e Martins (2008), o índice Beta mede a contribuição do risco 
sistemático de um título individual para uma carteira diversificada. A relação entre o risco de 
um título individual e seu retorno esperado é linear. Gitman (2004) comenta que esta razão 
linear não se mantém estável com o passar do tempo, gerando possíveis mudanças do retorno 
exigido. O autor indica alterações na expectativa de inflação e a aversão ao risco como os 
principais fatores que afetam tal razão.  
O risco, segundo a moderna teoria de Finanças, pode ser divido em: risco 
diversificável, ou risco não-sistemático e risco não-diversificável, ou risco sistemático. O 
primeiro diz respeito a uma parte do risco que é inerente à empresa e pode ser eliminada por 
meio da diversificação do investimento. Já o segundo está ligado a eventos de grande 
magnitude, de tal forma que não são eliminados pela diversificação. Logo, para um investidor 
racional, o risco sistemático é o que importa, visto que ele eliminaria, ou reduziria 
significativamente, o risco não-sistemático mediante a diversificação. O Capital Asset Pricing 
Model (CAPM), modelo o mais utilizado pela moderna teoria de finanças para se estimar o 
retorno de um ativo se utiliza da soma ponderada dos dois tipos de risco, risco sistemático e 
não-sistemático. 
No modelo CAPM o risco sistemático é representado pelo coeficiente Beta, o qua é 
produto do seguinte cálculo abaixo: 
 
C                    
       
     
 
 
Onde:  
Ri - Retorno da empresa “i”; 
Rm- Retorno do mercado.  
  
Para o modelo CAPM, a taxa de retorno esperada de um investimento é a soma entre 
a taxa livre de risco, normalmente representada por títulos da dívida do governo e por um 
prêmio pelo risco. O prêmio de risco é resultado da subtração do retorno esperado de mercado 
pelo retorno do ativo livre de risco (         , ajustado pelo coeficiente Beta do ativo em 
questão. O modelo é exposto da seguinte forma: 
 
                         
Onde: 
     - Retorno esperado em relação ao ativo i; 
  - Taxa livre de risco; 
     - Retorno esperado sobre a carteira de investimentos de mercado; 
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 i - Beta do investimento “i”. Mede quanto o risco do ativo “i” contribui para o risco da 
carteira de mercado. 
 
Porém, levando em conta o investimento em uma carteira, Assaf Neto (2009) mostra 
que a ideia por traz da teoria do portfólio é que as carteiras permitem que o risco seja reduzido 
por meio do processo da diversificação. Com isto, o risco particular de um único ativo é 
diferente de seu risco quando mantido em carteira. A partir desta teoria, uma carteira bem 
diversificada poderia eliminar todo o risco não-sistemático por meio da diversificação.  
Considerando a possibilidade de formação de carteiras com todos os ativos de risco 
existentes no mercado, a relação entre o risco e retorno passa a ser outra. Segundo Cardoso e 
Martins (2008), sua representação (figura 1) não é mais feita por uma reta, mas sim por uma 
área formada por uma curva, visto que os riscos específicos de cada título são diversificados 
por causa dos efeitos das covariâncias dos retornos dos títulos. A partir da figura 1, é possível 
visualizar que os pontos da curva que vão de A até B representam carteiras que possuem os 
mais altos retornos com os mais baixos riscos. Esse trecho da curva é denominado de fronteira 
eficiente. Adicionando ativos livres de risco à carteira, esses mesmos autores apontam que 
surge uma relação linear nomeada como a linha Capital Market Line (CML). A partir daí, a 
carteira eficiente passa a ser representada pela linha CML. O ponto M, ponto em que a linha 
CML tangencia a fronteira eficiente, representa o retorno ótimo. Os pontos A e B não são 
ótimos, pois é possível formar carteiras com os mesmos riscos e retornos esperados maiores. 
 
                 Figura 1 -  
 
 
Oda et alii (2004) apontam que o Capital Asset Pricing Model (CAPM) , proposto 
inicialmente por Sharpe, Lintner e Mossin na década de 60, é o modelo mais empregado para 
estimativa do custo de capital próprio de uma empresa. O CAPM traz diversas premissas. 
Cardoso e Martins (2008) as enumeram: 
“Os investidores buscam maximizar a utilidade esperada de suas riquezas 
através de escolhas de carteiras de títulos com base em seus retornos e desvios-
padrão; 
Os investidores podem tomar emprestado e/ou emprestar qualquer quantia 
pela taxa livre de risco, e não há restrições para vendas a descoberto; 
Os mercados funcionam em concorrência perfeita; 
Não existem custos de transação e nem impostos; 
Os investidores possuem aversão ao risco (e a percepção do risco é 
homogênea entre os investidores); 
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Os retornos dos títulos possuem distribuição normal, portanto podem ser 
caracterizados pela média e variância (somente dois parâmetros); 
Todos os títulos são perfeitamente divisíveis e perfeitamente líquidos, ou 
seja, são negociados por inteiro ou por suas frações ao preço corrente; 
As expectativas dos investidores com relação aos ativos são homogêneas 
quanto aos horizontes futuros, retornos futuros, variâncias futuras etc; 
Existem ativos livres de risco aos quais os investidores têm acesso; 
As operações individuais de investidores de compra e venda de títulos não 
afetam os preços do mercado; 
Os investidores são racionais e preferem mais consumo, em qualquer 
período, a menos, e são indiferentes quanto à forma de financiamento desse 
consumo.” 
 
Ainda sobre essas premissas, Cardoso e Martins (2008) afirmam que, embora elas 
possam ser criticadas, o interessante do modelo CAPM é que ele faz uma estimativa do 
retorno do investimento. Adicionalmente, Hendriksen e Breda (1999) afirmam que essas 
premissas foram flexibilizadas em estudos posteriores à sua criação. 
 
2.2 BETA CONTÁBIL  
 
Sobre o Beta Contábil, Watts e Zimermman (1986) mostram que ele pode ser 
utilizado não só para empresas não cotadas, mas também como um método de reduzir o erro 
de medição na estimativa do Beta de Mercado em empresas listadas, pois as variáveis 
contábeis são suscetíveis a variar de acordo com o Beta de mercado. Lima e Amorim (2010) 
ainda apontam a estimação do custo de capital para empresas não negociadas em bolsas de 
valores; o orçamento de capital para divisões e o auxílio no processo de privatizações como 
outras utilidades para o Beta Contábil. 
Embora o Beta contábil tenha muitas aplicações, é necessário levar em consideração 
seus possíveis problemas de cálculo. Damodaran (2004, p. 188): 
“Embora o método tenha algum apelo intuitivo, ele abriga três armadilhas 
potenciais. Primeiro, receitas contábeis tendem a ser atenuadas em relação ao valor 
subjacente da empresa, à medida que contadores dispersam as despesas e o lucro 
através de múltiplos períodos. Isso resulta em betas que têm um “viés descendente”, 
especialmente empresas de risco, ou um “viés ascendente”, no caso de empresas 
mais seguras. Em outras palavras, betas têm mais chances de estarem mais próximo 
a 1 em relação a todas empresas quando usamos dados contábeis.Segundo, receitas 
contábeis podem ser influenciadas por fatores não-operacionais, como mudanças na 
depreciação ou métodos de estoque, e por alocações de despesas operacionais em 
nível de divisões. Finalmente, receitas contábeis são mensuráveis, no máximo, uma 
vez a cada trimestre e frequentemente uma vez por ano, resultando em regressões 
com poucas observações e sem muito poder explanatório (R quadrado baixo, erros-
padrão altos).” 
 
Ball e Brown (1969), em seu trabalho, estudaram se o mercado leva as informações 
contábeis em consideração para a avaliação do risco da empresa. Para tanto, utilizaram uma 
amostra que compreendeu 261 empresas para o período de 1946 a 1966, no mercado 
americano. No resultado foram auferidas correlações que oscilaram de 0,39 a 0,64, sendo que 
a correlação mais significativa foi apresentada pelo lucro operacional dividido pelo valor de 
mercado em primeira diferença (mensurada subtraindo-se o valor de um ano do valor do ano 
anterior). 
Beaver e Manegold (1975) examinaram o grau de associação entre o betas contábil e 
de mercado, analisando três diferentes cálculos para o beta contábil. Eles foram: beta baseado 
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nas receitas líquidas por dólar de ativos; beta baseado no retorno das ações ordinárias e beta 
baseada no índice P/L. A pesquisa incluía uma amostra de empresas norte-americanas, em um 
sistema econômico sólido. Os resultados divergem aos obtidos no seu estudo original, os 
quais identificaram, em 1970, associação de dados contábeis com a elaboração de índices que 
indicariam risco de falência das empresas.   
Neto e Famá (2001) reaplicaram o estudo de Beaver e Manegold (1975) no mercado 
brasileiro, porém, ao contrário destes, aqueles não fizeram as deflações dos lucros na 
pesquisa. A amostra do estudo abrange 19 empresas em três setores da Bovespa (Carne e 
derivados; Papel e celulose; Siderurgia) no período de 1995 a 1999. A conclusão, 
considerando a limitação da amostra e diferença na metodologia adotada pelo estudo inicial, é 
que não houve associação entre o Beta Contábil e o Beta de Mercado. 
Oda et alii (2004) investigaram se há relação entre o beta de mercado e quatro grupos 
de variáveis: betas contábeis, graus de alavancagem, indicadores de estrutura de capital e 
indicadores contábeis operacionais. O índice Lucro Líquido sobre Valor de mercado da ação 
foi utilizado como medida de retorno no cálculo do Beta Contábil. A amostra do estudo foi de 
93 empresas da Bovespa, no período de 1995 a 2003. Os resultados em relação ao Beta 
Contábil foram de baixa associação com o Beta de Mercado. 
Pagliarussi e Fernandes (2005) também verificaram o grau de associação entre os 
Betas, contábil e de mercado. O estudo foi composto de uma amostra com as 50 empresas 
mais líquidas negociadas na BOVESPA entre os anos de 1996 a 2004 e foram calculados dois 
tipos diferentes de Betas Contábeis. As evidências estatísticas, obtidas com os testes de 
aderência, indicam que os índices de correlação encontrados apresentam-se estatisticamente 
significantes e o teste de inferência demonstra uma relação entre o beta contábil e o risco 
sistemático. 
Rodrigues et alii (2008) estudaram a relação entre o Beta contábil e o Beta de 
mercado, sendo que o parâmetro de retorno para o cálculo do beta contábil foi o ROI-
ajustado. Com amostra composta de 20 empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia listadas 
na Bovespa e o período de análise entre 2001 e 2005, os autores sugerem na conclusão que o 
Beta Contábil seria um bom substituto na amostra selecionada. 
Teixeira e Valle (2008) verificaram a existência de associação entre betas calculados 
a partir de dados de mercado (cotações e dividendos) e dados contábeis. A pesquisa foi feita 
com uma amostra de 101 empresas da BOVESPA, o que compreendeu 17 setores da 
economia entre 1995 e 2004. Os coeficientes de correlação deste estudo variaram de 0,19 a 
0,42, sendo que o Beta Contábil calculado por meio do lucro líquido apresentou maior grau de 
associação com o Beta de mercado. 
Aprofundando as pesquisas aplicadas ao mercado brasileiro, Amorim e Lima (2010) 
estudaram 98 empresas da BOVESPA. O estudo abrangeu 15 setores econômicos entre o 
período 1995 a 2003. Os resultados foram que 27 tipos de betas contábeis tiveram uma 
relação significativa com o beta de mercado. Oito tipos de Betas contábeis são variáveis 
explicativas do Beta de mercado, são eles: Variação percentual do indicador Market to book, 
Total de capital de terceiros sobre o Patrimônio Líquido, Dívida líquida sobre o Ativo Total, 
Grau de Alavancagem operacional, Grau de Alavancagem Financeira, Lucro antes do Imposto 
de renda sobre o Ativo Total, Receita líquida sobre o Ativo Total e indicador financeiro de 
liquidez. Alguns dos betas contábeis do estudo anteciparam o beta de mercado, ou seja, 
podem ser utilizados como uma forma de melhorar a previsão do beta de mercado. Eles foram 
os betas contábeis calculados pelos seguintes parâmetros: Variação percentual do indicador 
Market to book, Receita líquida sobre o Ativo Total e Capital de Giro sobre o Ativo Total. 
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Sobre os diferentes tipos de resultados nas pesquisas, é interessante levar em 
consideração alguns dos motivos que Beaver e Manegold (1975) levantam. Segundo eles, 
diferentes variáveis contábeis utilizadas, diferentes índices de mercado e diferentes séries 
temporais analisadas nos estudos fazem com que os resultados obtidos para o grau de 
associação do beta contábil ao beta de mercado divirjam entre os estudos. 
 
3 MÉTODOS 
 
A população desta pesquisa são as ações listadas na carteira teórica do Índice de Ações 
com Governança Corporativa Diferenciada (IGC) de janeiro de 2003. Primeiramente, foram 
retiradas de tal população as ações que não divulgaram todos os dados necessários para o 
cálculo do Beta Contábil. O segundo ajuste na amostra foi para as empresas que tinham tanto 
suas ações ordinárias quanto preferenciais na composição da carteira teórica. Neste caso, 
foram retiradas da amostra as ações preferenciais. Esses acertos na amostra resultaram em um 
total de 20 empresas para o estudo. 
 Quanto à escolha do tipo de Beta contábil, utilizou-se o ROI ajustado como 
parâmetro do retorno das empresas. O ROI ajustado é calculado como o quaciente do LAJIR 
pelo ativo total, Cardoso e Martins (2008), acreditam que o uso do beta contábil calculado a 
partir desse parâmetro seria mais correto. Ainda Cardoso e Martins (2008), não consideram o 
quociente entre Lucro Líquido e o Ativo Total como uma boa variável para o cálculo do Beta 
Contábil, visto que as empresas têm diferentes estruturas de financiamento, consequentemente 
trazem diferentes níveis de despesas financeiras. Além disso, a carga tributária é alterada ao 
longo do tempo, o que causa impactos na análise da série temporal. 
Considerando o exposto, o cálculo do Beta Contábil (  ) utilizou a variação 
trimestral do ROI ajustado como medida de retorno da empresa. Sua representação pode ser 
feita pela fórmula abaixo: 
 
   
              
        
 
Onde: 
 
∆ROIa– Retorno da empresa, representado pela variação trimestral ROI ajustado da empresa; 
∆RM – Retorno de Mercado, representado pela variação cotação de fechamento do Ibovespa. 
 
Por sua vez, o cálculo do Beta de mercado (  ) pode ser representado pela seguinte 
fórmula: 
 
   
            
        
 
 
Onde: 
 
∆RE – Retorno da empresa, representado pela variação do valor da cotação de fechamento da 
empresa. 
 
Os Betas Contábeis e de Mercado foram calculados a partir dos dados trimestrais do 
período de 2003 a 2007, coletados no programa Economática®.  
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O tratamento dos dados foi feito utilizando-se o software Excel® para a composição 
do banco de dados e o SPSS® (Statistical Package for Social Sciences) para o tratamento 
estatístico.  
Para a análise dos dados da pesquisa, foi mensurado primeiramente as estatísticas 
descritivas. Em seguida, foi testado a normalidade da distribuição dos Betas por meio do teste 
Kolmogorov-Smirnov. Diante da normalidade das variáveis, realizou-se o cálculo do 
coeficiente de correlação de Pearson e executou-se teste de média entre os dois tipos de betas.   
 
4 RESULTADOS  
 
Como uma análise inicial, o gráfico 1 abaixo mostra a conformidade entre os betas 
contábil e de mercado, sendo verificado duas ações que possuem valores discrepantes entre os 
dois tipos de beta, elas são as empresas: Klabin e Net.  
 
Gráfico 1 – Beta contábil X Beta de mercado 
 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
Abaixo é apresentado apartir da tabela 1 a análise descritiva dos betas analisados.  
 
Tabela 1 – Estatística descritiva dos betas 
 Média Mediana Máximo Mínimo 
Desvio-
padrão 
 
Assimetria Curtose 
Beta 
Contábil -0,482 -0,473 4,826 -7,296 2,336 
 
-0,628 3,932 
Beta de 
Mercado 0,890 0,351 2,269 -0,634 0,593 
 
-0,127 2,197 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
Na análise descritiva, é notado que o Beta contábil é mais disperso do que o Beta de 
mercado. O primeiro tem um desvio-padrão de 2,336, valores máximo de 4,826 e mínimo de -
7,296, enquanto que o segundo possui um desvio-padrão de 0,593, valores máximo de 2,269 e 
mínimo de -0,634. Quanto a medidas de valores centrais, o Beta contábil apresenta valores 
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negativos, -0,482 para a média e -0,473 para a mediana, enquanto o Beta de Mercado 
apresenta valores positivos, 0,890 para a média e 0,351 para a mediana. Essa tendência 
negativa para os valores dos Betas Contábeis pode ser explicada pela covariância negativa que 
usualmente a variação trimestral do ROI ajustado tem com a variação trimestral do retorno do 
mercado, representado pelo Ibovespa. Os valores da curtose sugerem certa simetria das 
distribuições das variáveis. 
Para a execução de testes paramétricos para as médias foi executado o teste 
Kolmogorov-Smirnov, o mesmo tem a função de testar a normalidade das variáveis em 
estudo. Aplicado à amostra das 20 empresas seu resultado pode ser visto na tabela 2 abaixo.  
 
Tabela 2 - Teste Kolmogorov-Smirnov 
Variáveis Kolmogorov-Smirnov - Z Significância 
Beta Contábil 0,880 0,421 
Beta de Mercado 0,579 0,891 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
O resultado mostra a rejeição da hipótese nula, que no teste Kolmogorov-Smirnov 
significa a não normalidade das variáveis. Logo, foi considerada a normalidade das variáveis 
e utilizado técnicas paramétricas para a análise dos dados.  
O cálculo do Coeficiente de Correlação de Pearson resultou em 0,393, o que indica 
uma associação positiva entre os dois betas. Para verificar se as diferenças entre os Betas 
Contábeis e os Betas de Mercado se dão por possíveis erros amostrais, foi realizado o teste de 
média para as variáveis. O teste t compara a média da amostra com a média esperada, a 
hipótese nula corresponde ao status quo, ou seja, nenhuma diferença. Tem-se então: 
 
H0: µ1 = µ2 
H1: µ1 ≠ µ2 
. 
Tabela 3 – Teste T 
 Estatística T Graus de Liberdade Significância 
Beta Contábil – Beta 
Mercado 
-2,825 19 0,011 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
Ao nível de significância estatística de 0,05, o teste rejeita a hipótese nula de igualdade 
de médias entre os dois parâmetros de risco, indicando que, na média, ambos os betas são 
diferentes em sentido absoluto. Com isso, no universo de empresas com boas práticas de 
governança corporativas, o beta contábil não seria um bom substituto para o beta de mercado.  
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
  
A presente pesquisa objetivou estimar os parâmetros de risco sistemático calculado a 
partir de dados contábeis, betas contábeis, e verificar sua relação com o parâmetro de risco de 
mercado, beta de mercado, para empresas de bons indicadores de governança corporativa. 
 Os achados do estudo devem ser considerados levando-se em conta a teoria 
empregada e suas limitações aos métodos aplicados nos testes, a qualidade da amostra 
utilizada, as variáveis contábeis empregadas e o ambiente do mercado de capitais brasileiro.  
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 Apesar das limitações, no tocante ao tamanho da amostra e as generalizações, esta 
pesquisa diverge da teoria levantada por Watts e Zimermman (1986) e Cardoso e Martins 
(2008), sugerindo que para empresas com bons indicadores de governança corporativas, a 
troca do beta de mercado pelo beta contábil não seria eficiente. Sugerimos que pesquisas 
futuras sobre o assunto sejam feitas considerando a utilização de modelos econométricos mais 
avançados, algumas possíveis mudanças na composição da amostra e com diferentes tipos de 
betas contábeis. 
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